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摘  要 
自 2010 年国家开始对住宅地产采取严厉调控政策后，商业地产领域成为了
地产开发商争先恐后进入的市场，促使近几年来国内商业地产快速发展并出现区
域化供大于求的现象。大量开发商的进入及大体量的投资规模加剧了竞争的激烈
性，并且造成了一定的空置率，在房地产行业整体利润率下滑与电子商务迅速发
展的大环境影响下，本文着重研究成功商业地产开发商采取了哪些盈利措施，归
纳出一套盈利理论作为指导实践的参考，提高开发商核心竞争力，在经营中获得
盈利。这对进一步促进商业地产行业蓬勃发展，推动社会关联产业发展、加快地
区经济与文化发展有较大的意义。本文具体结构及内容如下：第一章，简要概述
中国房地产行业背景，提出研究的问题，并回顾相关研究，说明本文研究的目的
及意义，本文研究方法、内容及与其研究价值；第二章，进一步概览中国商业地
产现状与未来，分析目前所处的宏观环境，具体阐述中国商业地产市场情况及企
业的战略困境；第三章为数据收集，列举在中国成功商业地产商的盈利策略及问
题，主要搜集了凯德置地、太古地产、万达商业、大悦城地产四家开发商数据，
具体介绍这些地产商们将自己区别于其他竞争者采取的主要措施，分析其利润获
得手段及资金回笼方法等，发现其中可借鉴的经验与教训；第四章为数据分析与
理论归纳，通过横向对比不盈利案例，结合现有的理论研究如消费者行为、竞争
战略等进行理论分析，提炼出盈利案例共同特征及关键要素点；第五章为总启示，
系统理顺盈利策略的逻辑，自上而下的归纳出一套商业地产盈利的理论。 
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 Abstract 
Since 2010 when the government began to take stringent regulatory policies for 
residential real estate, real estate developers scrambled to enter the commercial real 
estate market that promotes the rapid development of commercial real estate in recent 
years as well as the emergence of regional oversupply. A large number of developers 
entering and huge amount of investment scale generally increased fierce competition, 
and caused some of the vacancy rate. In the environment of the overall declining 
margins of the real estate industry and the impact of e-commerce, this paper focuses 
on profitable measures taken by real estate developers, concludes key elements point, 
and finally sums up a profitable practice theory as a reference guide which may 
improve the core competitiveness of the developer to obtain profit in the business. 
This is to further promote the commercial real estate industry to flourish, and promote 
industrial development of social relevance, accelerate regional economic and cultural 
development of great significance. The specific structure and contents are as follows: 
the first chapter briefly overviews China's real estate industry background, come out 
research issues, and to review relevant research to explain the purpose and 
significance of this paper, as well as the study method, content and its research value; 
chapter two is an overview of the status quo and future trend of the commercial real 
estate development, analyzing current macro environment, commercial real estate 
market situation and the strategic plight of the developers; the third Chapter is data 
collection of the profitability strategies of successful commercial real estate 
developers in China, mainly collected major measures taken by CapitaLand, Swire 
Properties, Wanda Business, Joy City Property developers that distinguish themselves 
from other competitors, analyzing their profits and capital returns methods and found 
useful experience and lessons; The fourth chapter analyzes the data and theory 
induction, by analyzing successful stories V.S. unsuccessful stories, summarizes 
factors affecting profitability strategy, combined with the existing theoretical research 
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such as consumer behavior, business mode, etc., to extract profit key elements of 
point strategy; Chapter 5 is the overall revelation, systematically conclude the 
profitability strategy theory of the commercial real estate. 
 
Keywords: commercial real estate; profitability; theory 
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第一章  绪论 
第一节 问题的提出 
一、问题的提出 
自 2010 年国家开始对住宅地产采取严厉调控政策后，商业地产领域成为了
开发商争先恐后进入的市场，促使近几年来国内商业地产快速发展并出现区域化
供大于求的现象。大量开发商的进入及大体量的投资加剧了竞争的激烈性，并且
造成了一定的空置率，在房地产行业整体利润率下滑与电子商务迅速发展的大环
境影响下，盈利的商业地产开发商到底采取了哪些盈利措施？这些措施哪些关键
要素点？这些关键要素又是否能归纳出一套商业地产盈利理论作为指导实践的
参考？是否能够帮助开发商提高核心竞争力，在经营中获得盈利，并有利于促进
商业地产行业的发展？接下来我们先概览中国房地产的行业状况与政策回顾。 
二、中国房地产行业状况 
2014 年以来，受宏观经济与政策调控影响，中国房地产行业进入新常态，
房地产投资增速显著放缓，2014 年，全国房地产开发投资 95036 亿元，比 2013
年名义增长 10.5%，增速比 2013 年回落 9.3%，其中商业地产总投资额 1060 亿
元，占比 1.12%，与 2013 相比下降了 27%[1]。房地产销售额同比出现较大程度
的降低，房价下跌的大中型城市数量不断增加，2015 年市场持续调整，房地产
行业走势低迷，寻求稳健发展。 
作为房地产高端产品，商业地产凭借其高回报、物业价值持续升值、提升品
牌形象等优势，目前越来越多成为房地产企业战略扩张的渠道之一。2014 年，
尽管国内房地产投资市场整体放缓，中国房地产海外市场投资交易却增长迅猛，
投资额超过 165 亿美元，较 2013 年投资额增长了 46%。其中，商业地产投资额
达 112 亿美元，所占比例为 68%[2]。 
房地产 2014-2015 年盈利水平普遍下滑，2014 年房地产企业业绩年报显示，
企业分化比较明显，即便是大型房地产企业的净利润率增速水平也在下滑，中小
企业下滑速度更加迅速。2014年上市房地产企业来看，净利润均值为15.11亿元，
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增幅较 2013年下降 6.68%，净资产收益率以及资产利润率都出现持续下降情况，
从 2013 年的 11.09%与 5.15%跌到 2014 年的 8.50%与 4.00%，且还都没有 2009
年收益率的一半，跌至自 2009 年以来的最低点。2015 年从第二季度来看业绩有
所回升，但整体商业地产市场已形成供大于求的形势，房地产行业盈利水平越来
越低的趋势将保持不变[3]。 
三、房地产政策背景回顾 
中国房地产行业发展与政府政策调控密切相关，为了更好地了解中国房地产
发展现状，需要对近两年的政策做简单介绍，2014 年至 2015 年政府出台一系列
刺激市场的政策，减弱了对房地产市场的调控力度，一定程度上刺激了房地产市
场的回暖和稳定[4]： 
2014 年在两会政府工作报告中提出将促进解决约一亿农村人口转移城镇，
引导这部分人口就近城镇化。一亿人进入城市，城市再次迎来扩容，省会城市的
作用会更为明显，新的城市人将带来巨大的市场需求，将强烈地刺激房地产市场，
刚需型，改善型的客户引领市场，成为主流。 
2014 年 8 月份楼市继续放松限购，限购的城市将大力推动取消限购；已取
消限购的城市积极推动限贷措施。 
2014 年 9 月央行推出新标准认定首套房，二套房由贷款情况来认定而不是
房产数量，这是在推出限购放松政策后，在信贷方面的强有力政策支持。 
2014 年 11 月，政府出台公积金新政，提出连续缴存公积金 6 个月以上便可
申请公积金个人住房贷款，随即央行进一步下调存贷款基准利率。 
2015 年上半年，央行连续降准降息，放松信贷门槛，调整个人住房转让营
业税免征期，构建宽松的市场环境，同时积极推进长效机制完善。 
2015 年初，营业税免征期由五年改为两年，个人将购买 2 年到 5 年的住房
对外进行交易时，将免征营业税。 
2015 年 3 月，中央发布通知，将二套房贷款最低首付比例降至 40%，使用
住房公积金贷款购买首套普通自住房的家庭，最低首付比例降至 20%。 
2015 年 6 月中国央行宣布定向降低存款准备金率，并在 2015 年内第三次降
低一年期存贷款利率，以巩固经济稳定增长，同时确保公司较低的融资成本。与
此同时，央行决定进一步降低基准利率 25 个基点。 
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